Як позначилася криза на оцінках і прогнозах керівників підприємств by Пугачова, Марина
Відомо, що циклічний розвиток економіки 
супроводжується високим рівнем економічної 
активності протягом тривалого часу, який потім 
змінюється послабленням цієї активності до рів-
ня, що зазвичай нижчий за допустимий для нор-
мальних умов функціонування більшості вироб-
ництв. Періодична повторюваність економічних 
спадів призводить до погіршення суспільного 
благоустрою для переважної частини людей, що 
не може не турбувати розвинене цивілізоване су-
спільство. Тому проблема циклічності завжди 
привертала увагу вчених-економістів і сьогодні 
залишається однією з центральних в економіч-
ній теорії. Особливо гостро постала необхідність 
визначення поворотних точок бізнес-циклу в 
останні роки, з настанням та розгортанням 
фінансово-економічної кризи, що зачепила гос-
подарства більшості країн світу.
На думку багатьох фахівців (див., наприклад, 
[1; 2; 4]), однією з причин того, чому так важко 
спрогнозувати, коли розпочнеться фаза падіння 
циклу ділової активності та коли буде досягнуто 
дно й знову настане зростання, є відсутність не-
обхідної інформації стосовно того, що відбува-
ється у бізнес-середовищі. Отже, основні труд-
нощі, на які наштовхуються прогнозисти, що 
здійснюють аналіз циклів, полягають в оцінці 
фактичного стану циклу та у передбаченні кри-
тичних точок. Цим дослідженням суттєво сприя-
ють дані кон’юнктурних обстежень (КО) підпри-
ємств, що вкрай корисні з чотирьох причин:
1) показники, отримані у процесі обстежень, за-
безпечують належну основу для оцінки цик-
лів; ступінь динаміки цих показників дає чітку 
картину різних фаз циклів (приміром, коефіці-
єнт завантаження виробничих потужностей; 
оцінка бізнес-ситуації на підприємстві; факто-
ри, що стримують розвиток компанії);
2) багато показників, одержаних у ході обсте-
жень, є випереджальними, і тому їх можна 
використовувати для прогнозування критич-
них (поворотних) точок; сюди, наприклад, 
належать прогнозовані дані обсягів виробни-
цтва та оцінок замовлень;
3) на базі випереджальних показників КО мож-
на будувати індикатори, що передбачають по-
воротні точки циклу;
4) економетричні моделі, створені на основі по-
казників КО, дають змогу прогнозувати зміни 
стану економічної кон’юнктури.
Дослідження економічної кон’юнктури з ви-
користанням думок і переваг учасників ринку 
(споживачів, підприємців, держави тощо) запо-
чаткував на початку 60-х років ХХ ст. Дж. Ф. Мут 
[2; 14]. У своїх працях він стверджує, що зазна-
чені учасники економічних процесів завжди 
максимізують свої цілі залежно від обмежень, 
з якими вони стикаються. Ця раціональність іще 
не передбачає досягнення досконалого прогно-
зування, але на помилках люди вчаться, отже, 
рідше припускаються їх у подальшому. У пер-
шій половині 70-х років ХХ ст. Р. Е. Лукас [13] 
почав розробляти свою нову класичну теорію 
рівноваги економічних циклів, щоб пояснити 
циклічні феномени на основі розумних очіку-
вань. Метою роботи вченого було встановлення 
взаємозв’язку між інфляцією в межах механізму 
ціноутворення та динамікою виробництва про-
дукції. Причинами цього є несистематичні ва-
лютні та/або податкові шоки, що призводять до 
абсолютних змін цін, які люди помилково сприй-
мають як відносні зміни. До того ж інформаційні 
лаги та вплив коефіцієнта акселерації зумовлю-
ють пристосування очікувань індивідуумів до 
ситуації, що склалася, розвіюючи грошову ілю-
зію. Отже, цей процес у довгостроковій перспек-
тиві завжди прагне досягти рівноваги, що веде 
до припущення про однаковість перебігу всіх 
економічних циклів.
За твердженнями науковців, існують два 
основні підходи до прогнозування економічного 
циклу: структурні (економетричні) моделі та 
аналітичний метод (індикаторний підхід). Нині 
існує безліч моделей, у тому числі з використан-
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ням інформації КО підприємств різних галузей 
економіки, що дають змогу отримати доволі точ-
ні прогнози стосовно стану економіки на най-
ближчі 2–4 квартали. Проте, на нашу думку, са-
ме окремі показники КО або композиційні інди-
катори, виведені на базі даних цих обстежень, є 
достатньо простим і водночас конструктивним 
вирішенням проблеми відстеження циклу діло-
вої активності.
Порівняльна перевага і моделей, і індикато-
рів, у яких застосовують дані КО, полягає у 
швидкому отриманні інформації. Це дає можли-
вість одержувати короткострокові прогнози без-
посередньо для низки кількісних статистичних 
показників, які співвідносяться з часовими інтер-
валами очікувань самих учасників опитувань. 
Безпосереднє знання таких очікувань та прогно-
зів респондентів також є перевагою, тому що їх 
формування, як і прийняття рішень, – дуже склад-
ні процеси, перебіг яких важко відстежити за до-
помогою традиційних економетричних методів.
Дослідженням економічних циклів з вико-
ристанням окремих показників КО чи сформова-
них на їх основі індикаторів присвячено вже до-
сить багато праць як європейських, так і амери-
канських економістів. Серед таких слід виділити 
публікації Дж. Брая, Дж. Д. Гамільтона, Д. Гар-
дінґа, Р. Годріка, Л. Оллера [9–12; 15]. У найно-
віших розвідках із цієї тематики (наприклад, [7; 
8; 16]) наведено результати останніх досліджень 
щодо застосування інформації КО для окремих 
секторів економіки, таких як промисловість, 
сфера послуг і домашні господарства.
Отже, на цьому етапі, отримуючи й аналі-
зуючи інформацію, що надходить із кон’юнк-
турних обстежень, можна визначити, з одного 
боку, на якій фазі циклу перебуває економіка 
(окремої країни, Євросоюзу, світу), а з іншого – 
який при цьому стан підприємств різних галузей 
економіки і які у них плани на найближче май-
бутнє, що особливо важливо в умовах нинішньої 
кризи.
Таким чином, мета нашого дослідження – 
вивчити додаткові можливості, що їх надають 
КО для: 1) поточного аналізу циклу; 2) аналізу 
думок і прогнозів керівників компаній; 3) побу-
дови прогнозів стосовно найближчих змін як на 
підприємствах, так і в галузях та економіці в ці-
лому.
Слід наголосити, що КО відрізняються від 
звичайних кількісних статистичних вибіркових 
обстежень одним важливим аспектом, а саме – 
природою інформації, яку збирають дослідники. 
Більш точно, кон’юнктурні обстеження плану-
ють і проводять, аби дізнатися про судження, 
оцінки та очікування економічних агентів рин-
ку – керівників підприємств та споживачів. Хоча 
цю інформацію теоретично визнано важливою 
для аналізу економічної поведінки, вона залиша-
ється маловідомою (особливо в тих державах, 
що не так давно започаткували проведення об-
стежень). Тож її рідко використовують особи, які 
приймають управлінські рішення різного рівня, 
через те, що вона не вимірюється кількісно.
Більшість даних, що надходять унаслідок КО, 
мають якісний характер, тобто виміряні за номі-
нальною або порядковою шкалами, а кількісні 
показники становлять не більше ніж 10–15 % за-
гального обсягу анкети.
Порівняно зі звичайними статистичними об-
стеженнями, під час яких розглянуто тільки один 
або декілька взаємопов’язаних аспектів у будь-
якій галузі економіки, КО узагальнюють інфор-
мацію за багатьма напрямами, обраними для ви-
значення циклу ділової активності. Пріоритет у 
виборі аспектів ґрунтується на показниках, які 
визначають:
1) більш ранній етап виробництва (нові замов-
лення, книжки замовлень);
2) швидке реагування на зміну в економічній 
активності (наприклад, наявність запасів);
3) перспективи або відповідність перспективам 
(виробництво, загальна економічна ситуа-
ція).
Найбільш привабливою рисою КО є те, що 
вони забезпечують попередні прогнози. Їх від-
мінну якість легко пояснити. Наприклад, коли 
директор заявляє, що має намір збільшити ви-
пуск продукції, то робить це на підставі об’єк-
тивної оцінки портфеля замовлень підприєм-
ства/компанії (тобто наявних замовлень). Крім 
того, на цей момент він уже вжив також і техніч-
них заходів, які насправді забезпечують зростан-
ня виробництва.
З огляду на сутність і зміст показників ко-
н’юнктурних обстежень і композиційних (синте-
тичних) індикаторів, сформованих на їх основі, 
спробуємо охарактеризувати зміни, що відбули-
ся на українських підприємствах та в економіці 
держави з настанням кризи. Для цього можна 
дослідити:
– прогнози, розраховані на основі випере-
джальних синтетичних індикаторів, та порів-
няти їх із відповідними макропоказниками;
– зміни стану конкурентного середовища, у 
якому працюють компанії;
– зміни завантаженості виробничих потуж-
ностей;
– оцінки підприємствами власного фінансово-
економічного стану.
Моделювання та короткотермінове прогнозу-
вання макропоказників на основі випереджаль-
них індикаторів – це загальносвітова практика, 
що дає змогу отримувати оцінки і прогнози, 
по-перше, у найкоротші строки, по-друге, вико-
ристовуючи тільки інформацію кон’юнктурних 
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обстежень (отже, не залучаючи багато фінансо-
вих та людських ресурсів). Зазвичай такі індика-
тори (а також збіжні й запізнювальні) розрахову-
ють, щоб моделювати зміни ВВП і показники 
випуску товарів і послуг за галузями економіки 
[3; 5]. Для господарства нашої держави також 
сформовано відповідні галузеві індикатори, що 
виведені як середні арифметичні балансів показ-
ників КО (баланси розраховують як різниці пи-
томої ваги позитивних і негативних відповідей 
на триваріантні запитання), та загальний індика-
тор ділового клімату, отриманий на базі галузе-
вих синтетичних індикаторів.
Розглянемо одержану у 2009 р. інформацію 
та розраховані показники й синтетичний індика-
тор для промисловості.
До його складу входять такі дані:
– зміни майбутнього фінансово-економічного 
стану;
– зміни майбутнього виробництва;
– зміни обсягів попиту;
– зміни обсягів експорту;
– оцінки запасів готової продукції (з протилеж-
ним знаком);
– зміни майбутніх обсягів попиту.
Синтетичний індикатор для промисловості 
розраховано для останніх 12 років, і він досить 
точно відображає зміни обсягів випуску цієї га-
лузі. Як можна побачити з рис. 1, більшість спа-
дів та підйомів кривої змін макропоказника 
заздалегідь передбачено змінами синтетичного 
індикатора. А враховуючи те, що інформація 
стосовно досліджуваного кварталу надходить із 
національних рахунків значно пізніше, ніж дані 
КО (лаг становить щонайменше квартал), то ча-
совий інтервал випередження дуже суттєвий.
Початок кризи досить чітко був відображе-
ний у відповідях керівників підприємств на пи-
тання анкет КО, а отже, позначився на змінах 
синтетичного індикатора. Також за допомогою 
нього було раніше зафіксовано уповільнення 
темпів спаду промисловості, яке мало продо-
вжуватись і у І кварталі 2010 року.
Для функціонування, або навіть виживання, 
в умовах кризи і конкуренції, що посилюється, 
компаніям слід більше уваги приділяти підви-
щенню конкурентоспроможності власної про-
дукції. Як вони прореагували на умови, що змі-
нилися, можна дослідити, проаналізувавши 
думки керівників промислових підприємств сто-
совно конкурентних переваг їх продукції на вну-
трішньому та зовнішньому ринках за кілька 
останніх років. У 2009 р. порівняно, наприклад, 
із більш-менш стабільним 2007 р. ( див. табл. 1 1) 
на внутрішньому ринку особливо відчутно зни-
зилися оцінки впливу на конкурентний стан та-
ких факторів, як краща якість власної продукції 
компаній та налагоджені тривалі відносини зі 
споживачами (на 5 процентних пунктів). Сто-
совно зовнішнього ринку погіршення ще більш 
відчутне за всіма позиціями. Так, «краща якість 
1 Усі таблиці, графіки та діаграми, наведені далі у статті, 
побудовано на основі даних кон’юнктурних обстежень (інфор-
мація НТК статистичних досліджень).
Джерела: розраховано за квартальними даними Держкомстату України про випуск промислової продукції та інфор-
мацією НТК статистичних досліджень із кон’юнктурних обстежень
Рис. 1. Моделювання стану промисловості України на основі випереджального індикатора
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власної продукції» втратила 14 п. п., а інша впли-
вова позиція – «більш низькі ціни» – 10 п. п.
Хто ж основні конкуренти українських про-
мислових підприємств на різних ринках збуту? 
Які зміни відбулися за останній рік у структурі 
множини конкурентів за такими ринками, як віт-
чизняний, країн СНД, європейський та інших 
країн світу?
Як і очікувалося, найбільше продукції про-
мислові підприємства продають на внутрішньо-
му ринку, на якому вони постійно мають за кон-
курентів інші українські компанії (близько 78 % 
відповідей), а також значно менше (табл. 2) – за-
кордонні підприємства (майже 10 %). Тільки 
9–10 % вітчизняних компаній не мають конку-
рентів на ринках країн СНД, 11–12 % – держав 
Європи та близько 12 % – інших країн світу. Про-
те ці частки у 2009 р. зменшилися порівняно 
з попереднім.
На жаль, дещо зросли відсотки підприємств, 
що не продають своєї продукції на різних ринках 
збуту, проте це не стосується Європи (щоправда, 
понад половина компаній навіть не виходять на 
ці ринки). Крім того, у 2009 р. інші вітчизняні під-
приємства ще менше стали створювати конку-
ренцію нашим респондентам за межами України, 
особливо – у Європі та на інших континентах.
Завантаженість виробничих потужностей – 
одна з порівняно нових статистичних характе-
ристик діяльності українських промислових під-
приємств, що дуже точно прореагувала на зни-
ження попиту на продукцію наприкінці 2008 р.: 
коефіцієнт завантаження зменшився із 66–67 % 
у середині до 59 % наприкінці цього року, а про-
тягом 2009 р. – до 53–56 %. Відповідно, зросла 
частка респондентів, які вважають, що виробни-
чих потужностей їх підприємства більш ніж до-
статньо, аби забезпечити наявний попит, хоча 
наприкінці 2009 р. вона скоротилася до 22 % 
опитаних – до рівня 2003 р. (див. рис. 2). Із па-
дінням попиту зменшилися і потреби промисло-
вих підприємств у кваліфікованій робочій силі, 
які були найвищими у середині 2008 р., а протя-
гом 2009 р. їх рівень знизився до показника 
п’ятирічної давності.
Проте частина підприємств готова швидко 
налагодити випуск продукції на незавантажених 
потужностях у разі зростання попиту, і ця їхня 
готовність тільки посилилася під впливом кри-
зи: у 2009 р. 31 % опитаних (проти 22 % у 2008 р.) 
вважали, що у випадку збільшення попиту вони 
в будь-який момент зможуть задіяти свої над-
лишкові потужності (див. рис. 3). І навіть суттє-
во зменшилася частка тих, хто вважав, що для 






2007 2009 2007 2009
Нижчі ціни 33,5 33,8 42,1 30,8
Краща якість продукції 54,6 49,9 43,2 29,2
Швидкість відвантаження товару 19,5 21,0 16,0 10,9
Зручність розрахунків за продукцію 14,5 14,5 10,4 6,5
Післяпродажний сервіс 5,7 6,4 3,9 3,7
Транспортна близькість до споживачів 14,5 12,0 5,4 3,9
Виконання побажань замовників щодо умов постачання продукції 27,7 29,1 30,1 18,7
Відсутність аналогів продукції 11,6 9,5 8,2 4,1
Відомість марки продукції (бренда) 18,1 15,4 14,9 8,4
Тривалі відносини зі споживачами продукції 41,7 36,2 30,8 18,2
Наявність у підприємства ліцензій, патентів, квот 12,1 10,3 11,4 7,3
Інше 1,0 1,0 5,3 1,4
Таблиця 2. Основні конкуренти українських підприємств (% підприємств)
Взаємодія з конкурентами
Ринки збуту
вітчизняний країн СНД держав Європи інших країн світу
2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009
Не продають там своєї продукції 3,8 5,3 38,8 40,3 54,6 54,0 60,8 62,0
Не мають там конкурентів 7,0 6,0 9,9 9,2 12,5 10,8 12,4 11,9
Підприємства цього регіону  23,7 25,6 14,2 15,0 9,0 10,1
Інші українські компанії 78,6 78,3 15,2 11,7 8,0 7,9 5,9 3,4
Підприємства з третіх країн 10,6 10,4 12,4 13,2 10,7 12,3 11,9 12,6
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Рис. 2. Наявність вільних виробничих потужностей і потреба у кваліфікованих кадрах
Рис. 3. Можливість використання вільних виробничих потужностей у промисловості в разі збільшення попиту
Рис. 4. Фінансово-економічний стан підприємств
цього слід залучати значні інвестиції (з 42 % 
у два попередні роки до 31 % у 2009 р.).
Оцінку фінансово-економічного стану під-
приємства (або бізнес-ситуацію) також вважа-
ють комплексним показником, що характеризує 
ситуацію не тільки на мікрорівні, а й у відповід-
ній галузі державного господарства та економіці 
в цілому. Оцінюючи фінансово-економічний 
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стан, керівники зазвичай мають на увазі стан усьо-
го спектра діяльності підприємств. Це і виробничі 
аспекти, і стан реалізації продукції, і наявність по-
питу на неї, і прибутковість виробництва, і можли-
вість отримання (вкладання) інвестицій тощо. То-
му, маючи у своєму розпорядженні часовий ряд 
навіть тільки одного цього показника, можна до-
слідити циклічні коливання ділової активності, 
а відповідний прогнозний показник (майбутні змі-
ни фінансово-економічного стану) дає можливість 
отримувати і короткотермінові прогнози.
Як видно з рис. 4, підприємства завжди низь-
ко оцінювали свій фінансово-економічний стан: 
баланси відповідей навіть протягом періоду 
зростання не підіймалися вище за –10 %. У кінці 
2008 р. оцінки знизилися до рівня –36 % і про-
тягом наступного року коливались у межах від 
–40 % до –34 %.
Хоча протягом усього часу спостережень реє-
стровано достатньо оптимістичні (порівняно з 
поточними оцінками), прогнози, але й на поча-
ток 2010 р. керівники компаній наприкінці 
2009 р. не покладали поки що великих надій, і 
значення балансу перебувало біля нульової по-
значки. Отже, у своїх прогнозах директори про-
мислових підприємствах помірно оптимістичні.
Таким чином, як видно з наведеного аналізу, 
кон’юнктурні обстеження підприємств залиша-
ються корисним додатковим джерелом отриман-
ня найточнішої інформації про точки перегину 
кривої циклів ділової активності та прогнозів 
стосовно змін певних макропоказників. Одним з 
перспективних напрямів подальших досліджень 
є удосконалення галузевих синтетичних індика-
торів та загального індикатора ділового клімату 
(для моделювання змін ВВП).
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